Perlindungan Hukum bagi Investor yang Beritikad Baik atas Penerbitan Commercial Paper oleh Perseroan by yustanti, dyah ersita
 
Ius Constitutum Vol. 1 No. 1 (2017)  81 
 
Perlindungan Hukum bagi Investor yang Beritikad Baik atas 
Penerbitan Commercial Paper oleh Perseroan 
Dyah Ersita Yustati 
Dosen Universitas 17 Agustus Jakarta 
 
Abstract 
Issuance of commercial paper by the limited liabity company's issuer that purchased by 
investors with good faith but occasionally the Issuer refuses to repay the commercial paper 
with the reason that the issuance of commercial paper does not appropriate to articles of 
association of the Issuer or any unlawfull causes. This problems bring impacts to the 
consumer so that there are 2 (two) main issues: (1) How are the responsibilities of the 
company and it's organ as an Issuer of commercial paper to the Investor?, and (2) Why do 
the Investor need legal protection? From the result of the research its concluded that 
limited liability company includes the organ have responsibility to consumer both 
individually or jointly responsibility for commercial paper issued by substitute the losses 
suffered by investors unless it can be proven otherwise by way the investors sue the Issuer 
to the Court. It is an legal protection to the good faith costumer to get justice. 
Keyword: Legal Protection, Commercial Paper, Good Faith. 
 
Abstrak 
Penerbitan commercial paper oleh Penerbit Perseroan yang kemudian dibeli oleh investor 
yang beritikad baik namun kadang kala Penerbit menolak untuk membayarkan kembali 
commercial paper dengan alasan penerbitan commercial paper tidak sesuai dengan 
anggaran dasar Penerbit ataupun alasan lain yang bertentangan dengan hukum. 
Permasalahan ini membawa dampak kepada konsumen sehingga diperoleh 2 (dua) pokok 
rumusan masalah: (1) Bagaimana pertanggungjawaban Perseroan dan organ-organnya 
sebagai Penerbit commercial paper kepada Investor?, dan (2) Mengapa Investor perlu 
mendapatkan perlindungan hukum? Dari hasil penelitian diperoleh kesimpulan bahwa 
perseroan terbatas termasuk organ-organnya bertanggung jawab baik secara pribadi dan 
tanggung renteng atas commercial paper yang diterbitkannya melalui kewajiban mengganti 
kerugian yang diderita oleh investor kecuali dapat dibuktikan sebaliknya dengan cara 
investor mengajukan gugatan perbuatan melawan hukum ke Pengadilan. Hal ini sebagai 
upaya konsumen yang beritikad baik untuk mendapatkan keadilan. 
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A. Pendahuluan 
Dimulai dari tahun 1995, pasar uang di Indonesia disemarakkan dengan keberadaan 
suatu jenis surat berharga yang disebut dengan Commercial Paper (untuk selanjutnya 
disebut dengan "CP"). Surat berharga adalah terjemahan dari waarde papier atau yang di 
negara Anglo Saxon disebut dengan negotiable instrument yaitu surat yang oleh 
penerbitnya sengaja diterbitkan sebagai pelaksanaan pemenuhan suatu prestasi berupa 
pembayaran sejumlah uang (atau disering disebut sebagai surat yang mengandung perintah 
kepada pihak ketiga atau pernyataan sanggup untuk membayarkan sejumlah uang kepada 
pemegang surat tersebut).1 Dimana surat berharga yang diperjual belikan di pasar uang 
dengan bentuk unsecured bearer notes dan berjangka waktu pendek.2 dimana jangka waktu 
pasar uangnya adalah 270 hari.3 
Bagi suatu unit usaha yang memerlukan modal bagi usahanya tersebut, maka tujuan 
utama dari penerbitan CP yang dilakukan adalah sebagai alternatif sumber pembiayaan 
dalam jangka waktu pendek yang dapat diperoleh dengan waktu yang relatif cepat dan 
singkat. Selain itu, dalam hal biaya termasuk lebih murah bila dibandingkan dengan sumber 
pembiayaan lain.  
Mengingat CP sangat singkat waktunya, maka unit usaha penerbit CP harus dapat 
menghitung dan mempertimbangkan dengan seksama dan hati-hati sejauh mana kebutuhan 
pembiayaan, apakah untuk pembiayaan dalam jangka pendek atau jangka panjang. Jangan 
sampai terjadi kebutuhan akan pembiyaan untuk proyek yang berjangka waktu panjang 
return capital-nya, namun menggunakan sumber pembiyaan yang berjangka waktu pendek. 
Karena apabila hal ini terjadi, maka usaha tersebut akan mengalami kesulitan untuk 
mengembalikan hutang yang diperoleh dari penerbitan CP tersebut.  
CP merupakan merupakan surat sanggup yang tidak ada jaminnanya, sehingga itikad 
baik dari Penerbit merupakan hal yang mutlak karena CP dilakukan dengan dasar trust dan 
menjual nama baik serta performance dari perusahaan yang menerbitkan CP tersebut. 
Sehingga itikad baik ini dapat membatasi kebebasan berkontrak dalam perdagangan CP. 
                                                             
1Abdul Kadir Muhammad, Hukum Dagang tetang Surat-Surat Berharga, Bandung: Alumni, 1994, 
Hlm. 4 
2Ancaman penipuan commercial paper, Harian media Indonesia tanggal 18 Juni 1997  
3Pradjoto, Promissory Notes, Majalah Mingguan Kontan, Jakarta: No. 42 Tahun III, 19 Juli 1999 
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Karena itikad baik merupakan elemen penting untuk mengontrol atau mengawasi secara 
langsung persyaratan kontrak khususnya dalam penerbitan CP. 
Mengingat penerbitan CP paling banyak dilakukan oleh badan hukum berupa 
perseroan, maka badan hukum penerbit CP harus mempunyai tanggung jawab penuh atas 
CP yang diterbitkannya. Kewajiban ini timbul mengingat CP merupakan unsecured notes 
atau tidak mempunyai jaminan. 
Pada saat krisis moneter yang tidak terduga sebelumnya, penerbitan CP Perseroan 
ternyata menimbulkan masalah dimana investor tidak dapat menarik kembali uangnya 
sesudah CP jatuh tempo. Bagaimana perlindungan hukum bagi Investor tersebut? Melihat 
akibat krisis moneter berdampak pada segala bidang kehidupan, termasuk berdampak pada 
unit-unit usaha yang menerbitkan CP. Banyak proyek yang dibiayai oleh penerbitan CP 
menjadi macet. Banyak penerbit CP yang gagal melaksanakan kewajibannya sehingga 
klaim atas penerbitan CP terpaksa dilakukan melalui gugatan di Pengadilan.  
B. Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang masalah di atas, maka yang menjadi rumusan masalah 
adalah: 
1. Bagaimana pertanggungjawaban hukum Perseroan sebagai Penerbit commercial 
paper kepada Investor? 
2. Mengapa Investor perlu mendapatkan perlindungan hukum? 
 
C. Metode Penelitian 
Dalam penelitian ini digunakan metode penelitian kepustakaan (library reseacrh) 
khususnya menggunakan legal document. Dengan demikian, penelitian ini lebih bersifat 
yuridis normatif untuk menemukan aturan hukum dan prinsip hukum untuk menjawab isu 
hukum yang dihadapi. 
 
D. Pembahasan 
Commercial Paper, Pengertian, Dasar Hukum Berlakunya Prosedur serta 
Syarat Penerbitannya di Indonesia 
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Di Indonesia, terdapat beberapa istilah mengenai surat berharga misalnya: negotiable 
instrument, negotiable paper, transferable paper, commercial paper, dan waarde papieren. 
Beberapa pakar hukum mencoba untuk memberikan pengertian dan istilah surat berharga.  
Wijono Prodjodioro menyebutkan bahwa istilah surat berharga dipakai untuk surat-surat 
yang bersifat seperti uang yang tunai yang dapat dipakai untuk pebayaran. Ini berarti surat 
itu dapat diperdagangkan agar sewaktu-waktu dapat ditukarkan dengan uang tunai.4 
H.M.N Purwosutjipto menyebutkan bahwa surat berharga adalah surat bukti tuntutan 
hutang, pembawa hak dan mudah diperjualbelikan.5 Emmy Pangaribuan Simanjuntak 
menyebutkan surat berharga apabila dalam surat tersebut tercantum nilai yang sama dengan 
perikatan dasarnya.6 Tujuan dari surat berharga adalah untuk dapat diperdagangkan atau 
dialihkan. 
Dari pengertian yang diberikan oleh para ahli di atas dapat disimpulkan bahwa salah 
satu ciri utama dari surat berharga adalah dapat dialihkan atau dipindahtangankan dan 
diperdagangkan (negotiable). Pengertian ini dapat disebut sebagai surat berharga dalam arti 
luas, seperti misalnya askep, promes, wessel, cek, termasuk pula surat atau instrumen lain 
yang diatur dalam KUHD yaitu saham, polis asuransi, charter party (persetujuan sewa 
kapal), konosemen dan delivery order serta surat-surat lain yang tidak diatur dalam KUHD 
misalnya Sertifikat Bank Indonesia (SBI), Surat Berharga Pasar Uang (SBPU), setifikat 
deposito, commercial paper (CP), obligasi, traveller's cheque, bahkan surat atau instrumen 
lainnya yaitu billyet deposit berjangka, buku tabungan, surat angkutan udara dan bilyet 
giro.7 
Sedangkan pengertian surat berharga dalam arti sempit hanya mencakup surat atau 
instrumen yang berisi janji tak bersyarat dari penerbit untuk membayar sejumlah uang 
                                                             
4 Wiryono Prodjodikoro, Hukum Wessel, Cek dan Aksep di Indonesia, Bandung: Sumur Bandung, 
1992, hlm. 34 
5 H.M.N Sutjipto, Pengertian Pokok-Pokok Hukum Dagang Indonesia, Jilid 7 Hukum Surat Berharga, 
Jakarta: Djambatan 1983, hlm. 6. 
6 Emmy Pangaribuan Simanjuntak, Hukum Dang Surat Surat Berharga, Yogyakarta: Seksi Hukum 
Dagang Faklutas Hukum Universitas Gajah Mada, 1993, hlm. 29. 
7 Bambang Setijoprodjo, Aspek Hukum Commercial Paper, Pengembangan Perbankan Juli-Agustus 
1996, hlm. 67. 
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misalnya promissory notes, dan surat atau instrumen lain yang berisi perintah tak bersyarat 
dari penarik untuk membayar sejumlah uang yaitu wesel dan bill of exchange.8 
Di Indonesia, CP belum diatur secara khusus namun pada hakekatnya CP menurut 
hukum Indonesia adalah semacam surat sanggup yang diatur dalam KUHD Pasal 174-177.9 
Pasal 174 KUHD menyebutkan tiap tiap surat sanggup berisikan:10 
a. Keterangan terunjuk (order clausule), baik penyebutan surat sanggup atau 
promesse kepada tertunuk dimuatkan dalam teksnya sendiri. 
b. Kesanggupan tak bersyarat untuk membayar sejumlah uang tertentu 
c. Penetapan hari bayarnya 
d. Penetapan dimana pembayaran harus dilakukan 
e. Nama orang yang kepadanya atau kepada orang lain yang ditunjuk olehnya, 
pembayarann itu harus dilakukan 
f. Tanggal dan tempat surat sanggup itu ditandatangani 
g. Tandatangan orang yang mengeluarkan surat itu (penandatanganan) 
 
Asas-asas dalam Commercial Paper 
a. Asas kebebasan berkontrak; 
b. Asas kesepakatan atau asas konsensualitas; 
c. Asas berlakunya perjanjian; 
d. Asas kepatutan; 
e. Asas kekuatan mengikat atau pacta sun servanda; 
f. Syarat tertulis; 
g. Adanya itikad baik; 
 
Persyaratan yang harus dipenuhi dalam penerbitan Commercial Paper diatur dalam 
Keputusan Direksi Bank Indonesia No. 28/52KEP/DIR yaitu: 
a. Mencantumkan klusula sanggup dengan kata "surat sanggup" di dalam teksnya 
dalam Bahasa Indonesia, janji tidak bersyarat untuk membayarkan sejumlah 
uang tertentu, penetapan hari bayar, penetapan tempat pembayaran, nama pihak 
yang menerima pembayaran, tanggal dan tempat surat sanggup dibuat dan 
ditandatangani 
b. Jangka waktu paling lama 270 hari; 
c. Penerbit : Perusahaan yang bukan bank yang berbadan hukum Indonesia; 
d. Telah memperoleh peringkat; 
e. Pada halaman muka CP sekurang-kurangnya mencantumkan: Kata-kata "Surat 
Berharga Komersil", klausula "dapat diperdagangkan", pernyataan "tanpa 
protes" dan "tanpa biaya", nama bank atau perusahaan efek beserta tandatangan, 
nomor seri CP, dan keterangan mengenai penguangan CP. 
                                                             
8 Ibid, Hlm 68 
9 Subekti, Kitab Undang Undang Hukum Dagang, Jakarta: Pradnya Paramita, 1994. 
10 Ibid 
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f. Pada bagian belakang dicantumkan "pernyataan mengenai blanko tanpa hak 
regress" dan cara perhitungan nilai tunai. 
Prosedur penerbitan Commercial Paper:11 
a. Memilih dan menunjuk arranger untuk mengatur penerbitan CP; 
b. Memilih dan agen penerbit dan agen pembayar; 
c. Menentukan cara penerbitan; 
d. Menentukan kebutuhan "rating"; 
e. Mempersiapkan dokumen seperti informasi memorandum mengenai infomasi 
usaha penerbit, perjanjian dengan pihak agen penerbit dan agen pembayar serta 
perjanjian dengan dealer. 
 
Kedudukan perseroan dan organ perseroan dalam penerbitan Commercial 
Paper kaitannya dengan tanggung jawab dan perlindungan hukum bagi investor 
Sesuai dengan ketentuan Surat Keputusan Direksi Bank Indonesia No. 
28/52KEP/DIR dan Surat Edaran Bank Indonesia No. 28/UPG tentang tata cara penerbitan 
dan perdagangan surat berharga komersil melalui Bank Umum di Indonesia yang 
menyebutkan bahwa CP hanya dapat diterbitkan oleh perusahaan bukan Bank. Perusahaan 
yang dimaksud adalah perusahaan berbadan hukum seperti Perseroan Terbatas dan 
Koperasi. Namun yang menjadi objek penelitian ini adalah CP yang diterbitkan oleh 
perseroan terbatas. 
Pengertian perseroan terbatas atau disebut juga perseroan menurut Pasal 1 angka 1 
Undang-Undang No. 40 Tahun 2007 tentang Perseroan terbatas (untuk selanjutnya disebut 
dengan "UU 40/2007") adalah: 
"Badan hukum yang merupakan persekutuan modal, didirikan berdasarkan 
perjanjian, melakukan kegiatan usaha dengan modal dasar yang seluruhnya terbagi 
dalam saham dan memenuhi persyaratan yang ditetapkan dalam undang-undang ini 
serta peraturan pelaksanaannya".  
 
Dalam kedudukannya sebagai subjek hukum yaitu recht persoon, perseroan 
mendapatkan legitimasi sebagai subjek hukum setelah mendapatkan pengesahan badan 
hukum dari Menteri.12 
                                                             
11 Bambang Sutijoprodjo, Op. Cit, hlm 67 
12 Indonesia, Undang Undang Perseroan Terbatas, UU No. 40 tahun 2007, LN No. 42 tahun 2007, 
TLN No. 3821, Pasal 7 ayat 4 UU 40/2007 
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Terdapat 3 (tiga) organ perseroan yang mempunyai tugas dan tanggung jawab 
menurut peraturan perundang-undangan beserta anggaran dasar. Ketiga organ tersebut 
yaitu direksi, komisaris dan rapat umum pemegang saham (RUPS). 
Direksi berwenang dan bertanggung jawab penuh atas pengurusan Perseroan untuk 
kepentingan Perseroan, sesuai dengan maksud dan tujuan Perseroan serta mewakili 
Perseroan, baik di dalam maupun di luar pengadilan sesuai dengan ketentuan anggaran 
dasar.13 Karena tugas dan kewajiban direksi adalah sebagai wakil dari perseroan dengan 
demikian dalam pertanggungjawabannya juga mewakili perseroan.  
Pasal 96 ayat (3) UU 40/2007 memuat ketentuan: 
"Setiap anggota Direksi bertanggung jawab penuh secara pribadi atas kerugian 
Perseroan apabila yang bersangkutan bersalah atau lalai menjalankan tugasnya sesuai 
dengan ketentuan sebagaimana dimaksud pada ayat (2)". 
 
Ketentuan di atas tidak berlaku apabila direksi bisa membuktikan perannya sebagai 
business judgement rules sesuai Pasal 96 ayat (5) UU 40/2007 yang menyebutkan: 
"Anggota Direksi tidak dapat dipertanggungjawabkan atas kerugian sebagaimana 
dimaksud pada ayat (3) apabila dapat membuktikan: 
a. kerugian tersebut bukan karena kesalahan atau kelalaiannya; 
b. telah melakukan pengurusan dengan itikad baik dan kehati-hatian untuk 
kepentingan dan sesuai dengan maksud dan tujuan Perseroan; 
c. tidak mempunyai benturan kepentingan baik langsung maupun tidak langsung 
atas tindakan pengurusan yang mengakibatkan kerugian; dan  
d. telah mengambil tindakan untuk mencegahtimbul atau berlanjutnya kerugian 
tersebut" 
 
Oleh karena pertanggungjawaban direksi adalah merupakan pertangung jawaban 
perseroan, jadi pertanggungjawaban (asnsprakkelijkheid) direksi sama dengan 
pertanggungjawaban perseroan. Dengan demikian direksi dapat dimintakan 
pertanggungjawaban berdasarkan ketentuan 1365 KUHPerdata.14 Sepanjang tidak dapat 
dibuktikan sebaliknya 
Kekuasaan direksi dalam mengurus perseroan sangat luas dan besar, untuk 
mengantisipasi penyalahgunaan wewenang direksi. Pembentuk undang-undang 
memberikan pembatasan yaitu dengan adanya komisaris. Komisari bertugas melakukan 
                                                             
13 Ibid, Pasal 1 angka 5  
14 Subekti, Loc. It. Hlm. 
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pengawasan secara umum dan/atau khusus sesuai dengan anggaran dasar serta memberi 
nasihat kepada Direksi.15 Atas kelalaian komisaris dalam melakukan tanggung jawabnya. 
Komisaris dapat dimintakan pertanggung jawaban menurut Pasal 114 ayat (3) UU 40/2007 
yang mengatakan: 
"Setiap anggota Dewan Komisaris ikut bertanggung jawab secara pribadi atas 
kerugian Perseroan apabila yang bersangkutan bersalah atau lalai menjalankan 
tugasnya sebagaimana dimaksud pada ayat (2)". 
Sama halnya dengan Direksi, ketentuan di atas tidak berlaku kepada komisaris yang 
dapat membuktikan ketentuan Pasal 114 ayat (5) UU 40/2007 yang mengatakan: 
"Anggota Dewan Komisaris tidak dapat dipertanggungjawabkan atas kerugian 
sebagaimana dimaksud pada ayat (3) apabila dapat membuktikan: 
a. telah melakukan pengawasan dengan itikad baik dan kehati-hatian untuk 
kepentingan Perseroan dan sesuai dengan maksud dan tujuan Perseroan; 
b. tidak mempunyai kepentingan pribadi baik langsung maupun tidak langsung atas 
tindakan pengurusan Direksi yang mengakibatkan kerugian; dan 
c. telah memberikan nasihat kepada Direksi untuk mencegah timbul atau berlanjutnya 
kerugian tersebut". 
 
Organ yang ketiga adalah RUPS, RUPS merupakan bukti dari eksistensi para 
pemegang saham. RUPS adalah organ perseroan yang mempunyai wewenang yang tidak 
diberikan kepada Direksi atau Dewan Komisaris dalam batas yang ditentukan dalam 
undang-undang ini dan/atau anggaran dasar.16 
Pada dasarnya prinsip pemisahan tanggung jawab menjadi ruh dari perseroan terbatas 
dimana harta pribadi dari pendiri dan/atau pemegang saham terpisah dari harta perusahaan 
karena pemegang saham mempunyai tanggung jawab sebesar saham-sahamnya. Hal ini 
sesuai dengan ketentuan Pasal 3 ayat (1) UU 40/2007 yang mengatakan: 
"Pemegang saham Perseroan tidak bertanggung jawab secara pribadi atas perikatan 
yang dibuat atas nama Perseroan dan tidak bertanggung jawab atas kerugian 
Perseroan melebihi saham yang dimiliki". 
Namun ketentuan tersebut tidak bersifat absolut, dimana imunitas tersebut tidak berlaku 
apabila memenuhi ketentuan Pasal 3 ayat (2) UU 40/2007 yang mengatakan: 
"Ketentuan sebagaimana dimaksud pada ayat (1) tidak berlaku apabila: 
a. persyaratan Perseroan sebagai badan hukum belum atau tidak terpenuhi; 
                                                             
15 Ibid, Pasal 1 angka 6. 
16 Ibid, Pasal 1 angka 4. 
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b. pemegang saham yang bersangkutan baik langsung maupun tidak langsung dengan 
itikad buruk memanfaatkan Perseroan untuk kepentingan pribadi;  
c. pemegang saham yang bersangkutan terlibat dalam perbuatan melawan hukum 
yang dilakukan oleh Perseroan; atau 
d. pemegang saham yang bersangkutan baik langsung maupun tidak langsung secara 
melawan hukum menggunakan kekayaan Perseroan, yang mengakibatkan 
kekayaan Perseroan menjadi tidak cukup untuk melunasi utang Perseroan". 
 
Berdasarkan teori organ, suatu badan hukum dapat langsung bertanggung jawab atas 
segala perbuatan yang melanggar hukum yang dilakukan oleh organ yang diwakili oleh 
pengurusnya yang ditunjuk dan bertanggung jawab untuk itu berdasarkan anggaran dasar. 
Dengan demikian, segala akibat yang timbul dari akibat perbuatan tersebut dapat 
dibebankan atau dipikul dan menjadi tanggung jawab badan itu sendiri. 
Berdasarkan yurisprudensi Putusan Mahkamah Agung No. 268 K/Sip/1980 tanggal 
16 Januari 1982 dalam Perkara antara Herman Rachmat Vs Mariam Abbas (Direktur PT. 
Cikembang) yang mengatakan menyatakan: 
"Dalam gugatan mengenai kewajiban hukum yang menjadi tanggung jawab PT. harus 
disebutkan pengurusnya yang sekarang, sebab tanggung jawab suatu badan hukum 
melekat pada badan hukum itu sendiri". 
 
Dalam pertimbangan hukumnya, Mahkamah Agung mempertegas apabila kewajiban 
hukum adalah tanggung jawab dari PT. Cikembang sebagai recht persoon, maka yang harus 
bertanggung jawab dari PT. Cikembang adalah pengurus perseroan tersebut, sebab 
tanggung jawab dari suatu badan hukum melekat pada badan hukum itu sendiri. 
Pertanggungjawaban demikian terjadi dalam sengketa yang timbul dalam penerbitan 
CP yang dalam praktiknya banyak konsumen dalam hal ini masyarakat sebagai investor 
yang menjadi korban atas perbuatan atau tindakan perseroan. Pembelian CP oleh para 
investor didasarkan pada kepercayaan atas kebenaran/bonafiditas dari Penerbit yang 
mendapat jaminan dari arranger, maka Investor telah bertindak dengan itikad baik (geode 
trouw), sehingga para investor berhak atas perlindungan. Hal ini karena transaksi 
menggunakan CP memang tanpa jaminan. Karena investor berada dalam posisi lemah, 
dengan demikian haruslah diberikan perlindungan. Dengan kondisi tersebut konsumen 
mendapatkan perlidungan sesuai dengan Undang Undang No. 8 Tahun 1999 tentang 
Perlindungan Konsumen (untuk selanjutnya disebut dengan "UU 8/1999"). 
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Perlindungan konsumen diselenggarakan sebagai usaha bersama berdasarkan 5 
(lima) asas yang relevan dalam pembangunan nasional yaitu:17 
a. Asas manfaat untuk mengamanatkan bahwa segala upaya dalam perlindungan 
konsumen harus memberikan manfaat sebesar-besarnya bagi kepentingan 
konsumen dan pelaku usaha secara keseluruhan; 
b. Asas keadilan dimaksudkan agar partisipasi seluruh rakyat dapat diwujudkan 
secara maksimal dan memberikan kesempatan kepada konsumen dan pelaku 
usaha untuk mendapatkan haknya dan melaksanakan kewajibannya secara adil; 
c. Asas keseimbangan dimaksudkan agar memberikan keseimbangan antara 
kepentingan konsumen, pelaku usaha dan pemerintah dalam arti materil atau 
spiritual; 
d. Asas kemanan dan keselamatan konsumen dimaksudkan untuk memberikan 
jaminan dalam penggunaan, pemakaian, dan pemanfaatan barang dan atau jasa. 
e. Asas kepastian hukum dimaksudkan agar baik pelaku usaha maupun konsumen 
menaati hukum dan memperoleh keadilan dalam penyelenggaraan perlindungan 
konsumen, serta negara menjamin kepastian hukum. 
Untuk lebih menjamin terwujudnya asas keadilan atau kepastian hukum, suatu 
transaksi antara pelaku usaha dan konsumen pada umumnya didasari pada adanya suatu 
perikatan/perjanjian.18 
Atas tindakan penerbit yang menolak membayarkan pengembalian uang CP, maka 
investor dapat menempuh upaya hukum melalui gugatan perbuatan melawan hukum di 
Pengadilan. Sesuai dengan ketentuan Pasal 1365 KUHPerdata yang mengatakan bahwa: 
"Tiap perbuatan yang melanggar hukum dan membawa kerugian kepada orang lain, 
mewajibkan orang yang menimbulkan kerugian itu karena kesalahannya untuk 
menggantikan kerugian tersebut". 
 
Keadaan demikian merupakan kondisi untuk menyeimbangkan agar timbulnya 
keadilan. Menurut Sri Gambir Melati, keadilan dipaksakan karena pelanggaran atas prinsip 
keadilan akan menimbulkan kerugian pada orang lain. Hal ini tidak bisa diterima oleh 
semua orang. Oleh karena itu, semua orang akan sepakat untuk menggunakan kekerasan 
dalam bentuk hukuman untuk membalaskan kerugian yang terjadi.19 Aturan-aturan 
keadilan harus tepat untuk memberikan kejelasan bagi tindakan manusia. Aturan-aturan ini 
mengatur setepat mungkin tindakan yang dituntut oleh keadilan. Seorang yang melannggar 
                                                             
17 Gunawan Wijaya dan Ahmad Yani, Hukum tentang Perlindungan konsumen, Jakarta: PT. Gramedia 
Pustaka Umum, 2001, hlm 9. 
18Mariam Badrul Zaman, Aneka Hukum Bisnis, Bandung: Alumni, 1994, hal. 15-18 
19Sri Gambir Melati, Peranan Itikad Baik dalam Hukum Kontrak dan Perkembangannya, serta 
Implikasinya terhadap Hukum dan Keadilan, Jakarta, Pidato pengukuhan Guru Besar UI, Jakarta: UI Press 
2000. 
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aturan keadilan akan menimbulkan kekacauan yang ada di dalam masyarakat, sehingga 
menurut Smith, keadilan adalah keutamaan moral yang dapat dipaksakan.20 
Perlindungan Hukum Bagi Investor yang Beritikad Baik 
Pasal 1 angka 1 UU 8/1999 mengatakan: 
"Perlindungan konsumen adalah segala upaya yang menjamin adanya kepastian 
hukum untuk memberi perlindungan kepada konsumen". 
 
Disini terlihat bahwa perlindungan hukum perlu untuk terciptanya keadilan dan 
keseimbangan yang akan tercipta pula kepastian hukum. 
Dalam hal penerbitan CP atau kertas dagang dapat disitir dari Naskah Akademik 
Rencana Undang-undang tentang Surat-surat Berharga: 
1.4.6 Itikad baik berarti kejujuran dalam kenyataan dan tingkah laku atau transaksi 
bersangkutan; 
1.5.1.3 Kertas dagang boleh ditandatangani oleh seorang yang bertindak dalam kapasitas 
sebagai wakil dan tidak diperlukan otorisasi yang formil. 
 
Berdasarkan pendapat Wery P. L, pengertian itikad baik adalah kedua belah pihak 
harus berlaku yang patut terhadap yang lain, tanpa tipu daya, tanpa muslihat, tanpa akal-
akalan dan tanpa menggangu pihak lain. Tidak melihat kepentingan sendiri saja tetapi juga 
kepentingan orang lain.21 
Ketentuan tersebut sesuai pula dengan pendapat Paulus Effendi Lotulung bahwa asas-
asas dalam etika bisnis harus menjadi landasan dan dasar yang bersifat filosofis sebagai 
rambu-rambu untuk tetap mempertahankan nilai-nilai moral dan etis dalam dunia usaha. 
Misalnya asas fairplay adan asas itikad baik, asas larangan penyalahgunaan posisi dominan, 
asas persaingan yang adil dan asas kejujuran dan kewajaran (kepatutan).22 
Dapat dilihat pula di Amerika Serikat sebagai perbandingan dalam suatu putusan 
sengketa bisnis yang mengharuskan adanya asas kewajaran dan kepatutan (reasonable 
                                                             
20Sonny Keraf, Pasar Bebas, Keadilan, dan Peran Pemerintah, Telaah Atas Etika Politik Ekonomi 
Adam Smith, Yogyakarta: Kanisius, 1996, hlm 19. 
21Wery P. L., Perkembangan Hukum Itikad Baik di Nederland, Ceramah Lustrum II, Program Studi 
Spesialis Kenotariatan Fakultas Hukum Universitas Airlangga, Surabaya: Unair Press, 26 Januari 1990 
22Paulus Efendi Lotulung, Peranan Pengadilan dalam Penyelesaian Sengketa (suatu Analisis Dalam 
Kaitannya dengan Etika Bisnis). Makalah disampaikan dalam Rapat Koordinasi Hukum Pertamina-
BPPKA/KPS tahun 2000 di Denpasar 19-21 Juli 2000. 
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basis) sebagai pembuktian transaksi yang dibuat dengan itikad baik.23 Apa yang telah 
diungkapkan tersebut oleh Sri Gambir Melati disimpulkan bahwa faktor-faktor moral, 
keadilan, kemapanan hukum dan stabilitas, kejujuran serta itikad baik menjadi tolak ukur 
pula untuk tegaknya peraturan hukum.24 
Demikian pula pendapat dari Smith, Pufendorf dan Hutchcheson yang 
mengetengahkan bahwa dalam bisnis yang fair, moral dan keadilan serta itikad baik dan 
kejujuran, memegang peranan penting dalam hubungan ekonomi antar individu dan pasar 
bebas.25 Oleh karena itu, tidak dibenarkan pengambilan hak-hak orang lain yang berarti 
merugikan pihak atau orang lain.  
Maka jelaslah dalam penelitian ini, bahwa pembeli yang beritikad baik sebagai 
investor dalam pembelian CP harus dilindungi oleh hukum. Perlindungan tersebut perlu 
diberikan agar rasa keadilan dapat tegak dengan diwajibkannya perusahaan penerbit 
melakukan ganti kerugian.  
Bahwa pembeli yang beritikad baik sesuai ketentuan undang-undang berhak 
mendapat dan wajib diberikan perlindungan dalam hal ini untuk memperoleh kembali 
uangnya yang diinvestasikan dengan membeli CP.  
Pembeli yang beritikad baik harus dilindungi. Beberapa yurisprudensi Putusan 
Mahkamah Agung mengenai pembeli yang beritikad baik yaitu: Putusan Mahkamah Agung 
RI tanggal 26 Desember 1958 No. 251 K/Sip/1958 dalam perkara antara A. F. F Verboom 
lawan Mohammad Hasan, Perempuan Janda V. J Briet-Baumgarten,26 putusan Mahkamah 
Agung RI tanggal 23 September 1975 No. 52 K/Sip/1975 dalam perkara antara La Tappe 
Cs lawan Puanna Seda,27 putusan Mahkamah Agung RI tanggal 15 April 1976 No. 1237 
K/Sip/1973 dalam perkara antara Abdulrrani bin Lani lawan Muhammad Idris CS.28 
Hukum erat kaitannya dengan keadilan. Bahkan ada orang yang berpandangan bahwa 
hukum harus digabung dengan keadilan, supaya sungguh-sungguh berarti sebagai hukum.29 
                                                             
23Peter L. Danner, Simpathy and the Exchangeable Vallues: Keys to Adam Smith's Social Philosophy, 
review of Social Economy, Vol. XXXIV Bo. 3 Desember 1976, hlm. 321 
24 Sri Gambir Melati, Op. Cit., Hlm. 25 
25 Loc. Cit, Hlm. 321 
26 Putusan Mahkamah Agung RI No. 251 K/Sip/1958, tanggal 26 Desember 1958 
27 Putusan Mahkamah Agung RI No. 52 K/Sip/1975, tanggal 23 September 1975  
28 Putusan Mahkamah Agung RI No. 1237 K/Sip/1973, tanggal 15 April 1976 
29 Theo Huijbers, Filsafat Hukum, Yogyakarta: Kanisius, 1995, hlm. 64 
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Hanya melalui suatu tata hukum yang adil maka orang-orang dapat hidup dengan damai 
menuju suatu kesejahteraan jasmani maupun rohani.  
Dilihat dari investasi dalam perdagangan surat berharga di pasar uang, maka 
persyaratan keadilan dan stabilitas diperlukan. Hal ini supaya investor mau datang dan 




Bahwa badan hukum merupakan recht persoon sehingga tanggung jawab suatu badan 
hukum melekat pada badan hukum itu sendiri. Bahwa selain badan hukum, organ badan 
hukum yang melakukan perbuatan melawan hukum dapat dipertanggungjawabkan secara 
pribadi, bilamana organ tersebut melakukan perbuatan yang bertentangan dengan sikap 
kecermatan yang seharunya dilakukan terhadap si penderita kerugian keculi dibuktikan 
sebaliknya. Investor sebagai pihak pembeli CP yang mendasarkan keputusan pembelian CP 
atas kepercayaan patut dilindungi oleh hukum sebagai pembeli dengan itikad baik 
disamping CP yang sifatnya sebagai unsecured notes di pasar uang. Teori keadilan menurut 
Adam Smith maupun Aristoteles berhubungan dengan konsep resiprositas atau kesetaraan 
nilai dala pemulihan kembali kerugian. Karena itu Investor pembeli CP di pasar uang 
dengan itikad baik harus dilindungi oleh hukum. 
2. Saran 
a. Karena CP sifatnya yang unseacured notes, maka pemerintah perlu membuat 
peraturan yang menjamin kemanan bagi Investor sebagai pembeli yang 
beritikad baik dan perlu adanya pengawasan syarat-syarat penerbitan CP secara 
ketat oleh Pemerintah. 
b. Pemerintah membuat suatu peraturan yang mewajibkan Penerbit untuk 
mendaftarkan CPnya, sehingga Bank Indonesia sebagai pengawas moneter 
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